


































































































































































































































　　　　　　　　　　　　　　　　　　n　　 　　 　　 Σ9羨（S；，）log　gj（9，）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（23）
　　　　　　　　　　　　　　　　　i＝1
を格付け機関（ブ＝1，2，…，m）ごとに計算する。これは，格付け機関が推定する91＊（9）と，全
ての格付け情報を包含する情報に基づいて債券市場の参加者が決定する鑑（s）との乖離度合い
を定量化したものである。条件付き平均対数尤度の値が大きければ，債券市場参加者はスプレッ
ドの評価において，その格付け情報の他に追加的な多くの情報を必要としており，格付け情報に
対する信慧性，評判は低いとする解釈が可能である。逆に，条件付き平均対数尤度の値が小さけ
れば，市場参加者はその格付け情報の他に必要とされる情報は少なく，格付け情報に対する信愚
性，評判は高いとする解釈が可能である。
4．おわりに
　本稿は，企業，有価証券など，ある時点において，共通の複数の格付け対象に対して，複数の
格付け機関が格付けを付与している状況を想定し，それらの複数の格付け機関について，市場に
おける評判を定量化・比較する方法を提示した。
　本稿は，萩原（2004）に対する発展的研究として位置づけられる。本稿の特徴としては，まず，
デフォルト確率の真の分布を推定するという困難な問題を回避するため，格付け情報の市場にお
ける評判を定量的に比較する方法を提示した点である。次に，KL情報量の援用により，真の確
率分布と推定確率分布との乖離を定量化することによって，格付け機関が3つ以上，多数存在す
る場合にも，格付け能力を比較可能にした。さらに，萩原（2004）においても試みられたことで
はあるが，格付けの精度比較だけでなく，格付けの格付け機関ごとの特徴についても同時に比較
可能にする点も挙げられる。
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